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信达地产（600657) 
公司研究/简评报告 
 

 

 跟投房地产基金，新业务启动 

公司与中国信达、信达资本签署合伙协议，发起设立房地产基金，以股权和债

权形式投资于深圳市中林科技产业园南区项目。 

作为中国信达旗下唯一的地产上市平台，我们认为公司的业务模式比较稀缺：

项目获取能力强、资金获取能力强、新业务开拓前景广阔。其中项目获取能力已经

兑现，公司积极介入中国信达重整嘉粤集团的业务中，获取了比较优质的项目。公

司本次跟投房地产基金，属于借助中国信达资金实力，开拓新的业务，一方面可以

获取较高收益，另一方面也有助于公司管理输出。 

 土地储备丰厚，业绩增长可期 

一季度末，公司在建面积 380 万平米，储备项目规划建面约 510 万平米，可比

较公司 2012-2014 年各年销售面积分别为 43.4 万平米，61.4 万平米，66.9 万平米。

公司的土地储备规模可以支撑公司的长期发展。 

我们认为公司大多数项目布局在一二线城市，将会极大受益于本轮房地产政策

宽松和市场复苏，我们预计公司 2015，2016 年的销售将会分别达到 80，100 亿元。

可比较公司 2012-2014 年各年销售额分别为 37.6 亿元，41.4 亿元，66 亿元。公司

销售增长步入快车道。 

 定增方案获证监会受理，股价安全边际高 

近期公司定增方案获证监会受理，原方案拟以不低于 8.37 元/股的价格募集不

超过 20 亿元的资金，考虑到公司分红方案影响，我们预计定增价将会调整为不低

于 8.27 元/股。 

目前的股价具有较高的安全边际高。 

 风险提示 

风险提示：（1）公司销售情况不及预期；（2）大股东支持力度不及预期。 

 盈利预测与投资建议 

我们认为公司的资源获取能力较强，销售进入增长期。同时金融地产等轻资产

业务的推进将会有效对冲房地产开发业务毛利率的下降的影响。预计公司 2015 年

-2017 年 EPS 分别为 0.62/0.76/0.92 元，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

 

 

 

 

  

表 1：盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 4,850 5,804 6,981 8,443 

增长率（%） 8.28% 19.66% 20.28% 20.94% 

归属母公司股东净利润（百万元） 767.68 940 1,156 1,407 

增长率（%） 9.06% 22.45% 22.94% 21.74% 

每股收益（摊薄后，元） 0.50 0.62 0.76 0.92 

毛利率（%） 35.79% 33.98% 32.67% 31.30% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

  

跟投房地产基金，金融地产新业务启动               

——国兴地产 2015 年非公开发行方案点评 民生精品---简评报告/房地产行业 2015 年 8月 13日 
 

强烈推荐    维持评级    
 

 
 

交易数据（2015-8-13）  

收盘价  7.89  

近 12 个月最高/最低 11.99/3.43 

总股本（百万股） 1524.26  

流通股本（百万股） 1524.26  

流通股比例 100.00% 

总市值（亿元） 120.26  

流通市值（亿元） 120.26  
 

该股与沪深 300 走势比较 
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公司财务报表数据预测汇总  

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 4,850  5,804  6,981  8,443  
 

    货币资金 2,745  3,542  3,694  3,783  

      减：营业成本 3,115  3,832  4,701  5,800  
 

    应收票据 1  0  0  0  

      营业税金及附加 410  518  623  754  
 

    应收账款 397  468  563  681  

      销售费用 173  203  244  296  
 

    预付账款 318  466  561  678  

      管理费用 360  444  534  646  
 

    其他应收款 0  0  0  0  

      财务费用 299  299  299  299  
 

    存货  30,168  37,115  47,881  61,983  

      资产减值损失 89  89  89  89  
 

  其他流动资产 1,317  208  208  208  

   加：投资收益 533  639  767  920  
 

流动资产合计 35,498  42,438  53,675  68,263  

二、营业利润 937  1,057  1,257  1,479  
 

    长期股权投资 693  713  734  755  

   加：营业外收支净额 94  94  94  94  
 

    固定资产 87  67  48  31  

三、利润总额 1,031  1,151  1,351  1,574  
 

    在建工程 3  3  2  2  

   减：所得税费用 270  256  301  350  
 

    无形资产 3  3  2  2  

四、净利润 761  895  1,051  1,223  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 768  940  1,156  1,407  
 

非流动资产合计 2,216  1,096  1,100  1,109  

五、基本每股收益（元） 0.50  0.62  0.76  0.92  
 

资产总计 37,714  38,164  49,322  63,838  

          
 

    短期借款 3,912  6,402  8,892  11,382  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

    应付账款 3,238  1,581  1,939  2,393  

EV/EBITDA 92.12  87.16  91.86  99.88  
 

    预收账款 4,275  5,834  7,862  10,571  

成长能力: 
     

    其他应付款 743  795  851  910  

    营业收入同比 8.28% 19.66% 20.28% 20.94% 
 

    应交税费 533  640  768  921  

    营业利润同比 17.4% 12.8% 18.9% 17.7% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 3.47% 17.63% 17.36% 16.4% 
 

流动负债合计 16,395  15,216  20,285  26,166  

营运能力: 
     

    长期借款 10,520  13,942  18,980  26,391  

    应收账款周转率 12.89  13.42  13.55  13.58  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 0.20  0.17  0.16  0.15  
 

非流动负债合计 10,520  13,942  18,980  26,391  

    总资产周转率 0.16  0.14  0.14  0.14  
 

负债合计 29,483  29,158  39,266  52,558  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本  1,524  1,524  1,524  1,524  

    毛利率 35.8% 34.0% 32.7% 31.3% 
 

    资本公积 1,628  1,628  1,628  1,628  

    净利率 15.8% 16.2% 16.6% 16.7% 
 

    留存收益 4,518  5,458  6,614  8,021  

    总资产净利率 ROA 2.5% 2.2% 2.1% 2.0% 
 

    少数股东权益 440  396  291  107  

    净资产收益率 ROE 9.6% 10.4% 11.0% 11.5% 
 

所有者权益合计 8,231  9,006  10,057  11,280  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 37,714  38,164  49,322  63,838  

    流动比率 2.17  2.79  2.65  2.61  
 

          

    资产负债率 78.2% 67.0% 71.7% 75.8% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 35.7% 47.8% 48.3% 50.2% 
 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 -5,832 -5,442 -7,830 -10,419 

    每股收益 0.50  0.62  0.76  0.92  
 

投资活动现金流量 115  625  753  906  

    每股经营现金流量 -3.83 -3.57 -5.14 -6.84 
 

筹资活动现金流量 5,194  5,613  7,229  9,602  

    每股净资产 5.40  5.91  6.60  7.40  
 

现金及等价物净增加 -523 796  152  89  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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分析师和研究助理简介 

温阳，中国人民银行研究生部金融学硕士。2011年4月加入国泰君安证券，从事房地产行业研究工作，2015年3月加入

民生证券。 

 

张全国，南开大学经济学学士、美国夏威夷大学理学硕士。2011年12月加入链家地产，从事房地产市场研究，2015年5

月加入民生证券。  

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座；518040 

  



 
 信达地产（600657） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           4 

 

免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、
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本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可
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